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1. Kutatási el®zmények
Már Keynes [1936] és Hicks [1967] rámutatott arra, hogy a gazdasági szerepl®k
azon szokását, hogy a más eszközökhöz képest alacsonyabb hozamú készpénzt tar-
tanak, a pénz egy fontos tulajdonságával, a likviditással lehet magyarázni. A válla-
lati likviditás fenntartása egyrészt a készpénz, illetve likvid eszközök tartását (asset
liquidity), valamint e mellett a megfelel®en rövid id®n belüli forrásszerzés lehet®-
ségének biztosítását (funding liquidity) jelenti. Másrészt, vállalati likviditáskezelés
alatt a forgót®ke-gazdálkodást és a forgót®ke-ﬁnanszírozást is értjük, amely során
biztosíthatja a vállalati pénzügyi vezet® a folyamatos m¶ködés rövid távú pénzügyi
feltételeit, vagyis a vállalat pillanatnyi ﬁzet®képességét.
A dolgozat három részb®l áll. A dolgozat els® része az általánoson értelmezett
vállalati likviditás és likviditáskezelés elméleti irodalmát foglalja össze, és a likvi-
ditáskezelés gyakorlati összetev®it ismerteti. Az els® rész a következ® két fejezet
megalapozását szolgálja. Az ezt követ® két fejezet tartalmazza a vállalati likviditás-
kezelés egy-egy részterületén készített kutatásaimat.
A vállalati likviditás és a hitelkockázat. A likviditáshiánynak számos veszé-
lye lehet egy vállalat számára. Ha egy nem pénzügyi vállalat nem képes kiﬁzetni
szállítóit vagy alkalmazottait, romlik a szállítókkal szembeni pozíciója, vagy a szak-
szervezetek által szervezett sztrájkokkal kell szembe néznie. Az üzleti partnerei
szemében rosszabb megítélésre számíthat, és ez csökkentheti a cég jövedelmez®sé-
gét. Amennyiben a nem pénzügyi vállalatok nem képesek hosszabb távú hiteleinek
esedékes részét törleszteni, akkor a vállalat hitelez®jével és a likvidálás, felszámolás
veszélyével is szemben áll. Bár a napi likviditászavar is komoly következményekkel
járhat, a vállalatoknál inkább a néhány vagy több hónapos likviditáshiány és az
ezzel járó nemteljesítés jelenti az igazi kockázatot. A hitellel rendelkez® vállalat szá-
mára a hitelez® általi felszámolás lehet®sége  ha kis eséllyel is, de  mindig fennáll.
Amennyiben a vállalat hitelszerz®désb®l fakadó kötelezettségeit nem teljesíti, egy
speciális alkufolyamat kezd®dik a hitelez® és a vállalat között, melynek egyik követ-
kezménye a felszámolás. A vállalat az ilyen alkufolyamatok elkerülése érdekében,
nem operatív pénztartalék felhasználásával, vagy más úton történ® pénzszerzéssel
a likviditási zavarokat el tudják kerülni. A pótlólagos pénzszerzés az alkufolyamat
komplexitása miatt egyáltalán nem egyértelm¶, hogy miként jelent el®nyt a tulaj-
donosnak, valamint mit jelent a hitelez®k számára. A disszertáció ebben a részében
azt vizsgálom, hogy egy hitelb®l ﬁnanszírozott vállalatnál, amennyiben a pénzügyi
nehézségeknek költségei vannak, akkor a vállalati likviditáskezelés hogyan hat a tu-
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lajdonosi értékre valamint a hitelek értékére. Teremt-e értéket, és ha igen, miért?
Milyen mechanizmuson keresztül ragadható meg az értékközvetítés? Mi történik
akkor, ha a vállalat nem képes ellenállni a likviditási sokkoknak és nem ﬁzeti hitelkö-
telezettségeit? Mik a mulasztás következményei? A likviditáskezelés értékteremt®-
és romboló szerepét dinamikus hitelszerz®dési modell segítségével elemzem, ez a
megközelítési mód lehet®séget nyújt a következmények számszer¶sítésére is.
Készpénzgazdálkodás hálózatos vállalatnál. A dolgozat legf®bb eredményeit
a harmadik rész tartalmazza, amely a vállalati likviditás egy sz¶kebb területére, a
készpénzgazdálkodásra koncentrál. Az értekezés legfontosabb fejezetében a háló-
zatos iparágakban m¶köd® vállalatok készpénzforgalmi vizsgálatokra és forgót®ke-
el®rejelzésre alkalmas, önállóan készített modelljét és az ezzel kapcsolatos empiri-
kus eredményeimet ismertetem. A központosított (az angolszász terminológiában:
cash-pooled) hálózatban szerepl® egységek feladata transzferek továbbítása, kézbesí-
tése, továbbá a készpénzbevételek kezelése is. Minden pénzzel is foglalkozó vállalat
fontos célja a likvid, de hatékony m¶ködés. A központból és kisebb egységekb®l,
ﬁókokból álló hálózatokban két likviditási követelménynek kell megfelelni: az egyedi
és központi (rendszerszint¶) likviditásnak. Egyedi likviditás követelménye, hogy a
ﬁókoknak mindig ﬁzet®képesnek kell lennie: mindig rendelkezésükre kell állnia a
napi forgalomhoz szükséges készpénznek. Az egyedi likviditást óvatossági tartalé-
kok képzésével lehet fenntartani. Fontos kérdés, hogy ez vajon hatékonyan, azaz
túltartalékolás nélkül megtehet®-e. A túltartalékolás ugyanis a kelleténél nagyobb
m¶köd®t®két és kamatveszteséget, pénzkezelési költséget jelent. A helyi szint¶ kész-
pénzgazdálkodásban a ﬁókok gyakran bizonyos döntési mozgástérrel rendelkeznek,
amely befolyásolja a vállalat központi készpénz-pozícióját, vagyis a központi likvi-
ditást is. Az elemzésnek három központi kérdése van. Az els® kérdésben a hálózat
alkotóelemeinek tekinthet® üzleti egységek optimális és megﬁgyelt pénzgazdálko-
dási stratégiájára vagyok kíváncsi. A második kérdés az, hogy vannak-e jellegze-
tes típusok az egyes egységek készpénz-gazdálkodása között, és csoportosíthatók-e.
A harmadik kérdés arra vonatkozik, hogy ha az egyes üzleti egységek készpénz-
gazdálkodási szokása megválozna, hogyan változna a vállalat aggregált likviditási
pozíciója, valamint készpénzállománya. A fejezet célja a despkriptív analízisen túl
el®rejelezni egy konkrét magyarországi nagyvállalat az üzleti egységek pénzkészlete-
zési viselkedésváltozásának hatására történ® forgót®ke-változásait.
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2. Felhasznált módszerek
A vállalati likviditáskezeléshez elméleti és gyakorlati kérdéseihez nem köthet® egy
adott módszertani keret. A likviditáskezelés egyes kérdéseinek elemzéséhez igen
eltér® eszköztárat lehet, kell bevetni. Az alábbiakban a legfontosabb felhasznált
módszereket sorolom fel.
Vállalati pénzügyi, vállalatértékelési módszerek. Az elméleti keretet adó
legfontosabb eszköztár természetesen a vállalati pénzügyeké. A vállalati likviditás-
kezelés a vállalati pénzügyi politikák része. A vállalatértékelés, valamint a számvitel
is segíti a likviditáskezelés egyes kérdéseinek megfogalmazását.
Opcióárazás, strukturális hitelkockázati modellek. A likviditáskezelésben
meghatározó szerepet játszik a véletlen, a sztochasztika. A vállalat vagy a vállalat
hiteleinek értékelése ekkor már nem a vállalatértékelés standard módszereivel, hanem
a komoly matematikai háttérrel rendelkez® opcióárazással oldható csak meg. A
strukturális hitelkockázati modellek az opcióárazással értékelik a vállalati hitelt.
Mikroökonómia, stratégiai interakció. A likviditáskezelés egyik célja a pénz-
áramok kezelése, a likviditási sokkok elkerülése. Ez egy olyan cselekvést implikál,
amely a vállalat más érintettjeire (köztük a hitelez®kre) nagymértékben hat. A
hitelez®-vállalkozó viszonyban nem csupán a hitelfelvételi politika, hanem a likvidi-
táskezelés is értelmezhet® és megragadható stratégiai interakcióként.
Operációkutatás, dinamikus programozás. A likviditáskezelés során egyfajta
id®ben el®retekint® cselekvési stratégiát is meg lehet adni. Különösen igaz ez a kész-
pénzoptimalizáció területére. A készpénzoptimalizációs vizsgálatok során nagymér-
tékben támaszkodom a lineáris, valamint a dinamikus programozási technikákra.
Statisztikai módszerek. Sokszerepl®s, heterogén rendszerek, mint a hálózatos
nagyvállalatok esetében elengedhetetlen az adattömörítési, statisztikai eljárások hasz-
nálata. A kutatást megalapozó el®zményekhez többváltozós adatelemzési, statiszti-
kai technikákat alkalmaztam.
Ügynök alapú modellezés. Egy sokszerepl®s rendszer, mint a hálózatos nagy-
vállalatok m¶ködésének el®rejelzésékor aggregálási problémák vet®dnek fel. Az agg-
regálási nehézségek kiküszöbölésére az ügynök alapú modellezés (agent based model-
ling) megközelítését használtam.
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3. Az értekezés eredményei
3.1. A vállalati likviditás és a hitelkockázat összekapcsolása
Vizsgált hipotézisek. Négy piaci tökéletlenség játszik szerepet a likviditáskezelés
értékteremt® képességében. Ezek a felszámolási költségek, az információs aszimmet-
ria, a t®kebevonás tranzakciós költségei és az adók. Bár az adóknak is van szerepe,
azonban viszonylag kevés, az adópajzs értékteremt® képességén keresztül. A t®kebe-
vonás tranzakciós költségei módosítanak a likviditáskezelés hatásain, de valójában
nem ez váltja ki annak szükségességét. Holmström és Tirole [2000] cikke alapján
ismeretes, hogy az információs aszimmetria segítségével magyarázható a likviditás-
kezelés értékessége hitelszerz®dések esetén. Vajon érvényes-e egy ugyanilyen állítás
a felszámolási költségekre? Ki lehet-e jelenteni tökéletesen informált hitelez®t és
vállalkozót feltételezve, hogy a felszámolási költségek jelenléte esetén van a likvidi-
táskezelésnek értéke a tulajdonosok számára?
A válasz nem adódik triviálisan az szakirodalmi el®zményekb®l. Leland [1994] és
Uhrig-Homburg [2005] dinamikus t®keszerkezeti modelljében az eseti t®kebevonás
alapfeltétel volt, nem döntési változó. Anderson és Sundaresan [1996]-nál a t®ke-
bevonás tiltott. Az eddigi modellek a t®kebevonást, mint likviditáskezelési eszközt
semmilyen formában nem endogenizálták.
Az átmeneti sokkok kivédésére rövid távú forrást biztosítani azonban nem csak
a tulajdonosi t®ke képes. Felléphet egy harmadik, likviditást biztosító személy is.
Ez a harmadik személy lehet a vállalat számlavezet® bankja, szállítója, vagy más
partnere, akivel a vállalat már a hosszú távú hitelszerz®dés megkötésekor is üzleti
kapcsolatban állt, esetleg rövid távon ﬁnanszírozta korábban is azt. Ilyenkor, élve
a nettó forgót®ke gazdálkodás és ﬁnanszírozás lehet®ségeivel, innen is pénzt nyerhet
a vállalat, amelyb®l hitelkötelezettségeit átmenetileg ﬁzetni tudja. A banki gyakor-
latban sok kovenánst kérnek a hitelszerz®désben pontosan arra vonatkozóan, hogy
milyen mértékben élhet ezekkel az eszközökkel a vállalat. Jelen esetben, a hatá-
sok vizsgálhatósága érdekében az ilyen tiltó kovenánsok jelenlétét nem tételezem
fel. Milyen hatásmechanizmuson keresztül teremt értéket a tulajdonosnak az erre a
jelenségre irányuló rövid távú ﬁnanszírozás? Harmadik személy, mint ﬁnanszírozó
esetén nem vizsgálták ezt a kérdést korábban ilyen megközelítésben.
Az is kérdéses továbbá, hogy a hitelez®k számára jelent-e értéket az, ha a vál-
lalat mindenféle likviditási sokkot képes kivédeni és túlélni. Ekkor felléphet az a
probléma, hogy egy rossz cég is el tudja húzni m¶ködését, amíg teljesen el nem ér-
téktelenedik. Mi határozza meg a hitelez®i veszteséget ebben az esetben? Milyen
hatással van a likviditáskezelés a hitelek értékére és a hitelkockázatra?
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1. ábra. A készpénzállomány a különböz® hitelmin®sítés¶ vállalatoknál
Forrás: Acharya, Davydenko és Strebulaev [2008], 44.o.
Davydenko [2009], valamint Acharya et al. [2008] tanulmányukban a vállalati
készpénztartás és a hitelkockázat összefüggéseit vizsgálták, és empirikus adatokon
azt találták, hogy amerikai vállalatok körében a vállalatok hiteleinek kockázatossága
(a cég hitelmin®sítése) és a készpénz tartásának szintje (mint likviditást, ﬁzet®képes-
séget biztosító eszköz) közepesen vagy nagyon kockázatos cégek körében pozitívan
korrelál egymással. Az általuk megﬁgyelt összefüggést mutatja a 1. ábra.
Ez ellentmond annak a közgazdasági intuíciónak, hogy a magasabb pénzeszköz-
állomány javítja a likviditási sokkok idején történ® kamatﬁzetés esélyeit, és javítja a
hitelek min®ségét. Magyarázhatnánk ezt a jelenséget Myers és Rajan [1998] alapján
is, akik azt írták, hogy információs aszimmetria mellett a magas készpénztartási
hányad inkább káros. A jó cégek átláthatóak, a rossz cégek átláthatatlanok, az
egyik esetben a készpénz jó, a másik esetben a készpénz rossz. Ezekr®l a vállalatok-
ról azonban rengeteg információ rendelkezésre áll, hitelmin®sít® intézetek valamint
más piaci szerepl®k is ﬁgyelik m¶ködésüket. A kockázatosság nem kell, hogy min-
den esetben az átláhatósággal függjön össze: egy kis start-up vállalkozás m¶ködhet
átláthatóan, azonban magas kockázattal jár a ﬁnanszírozása. Lehet-e a készpénz-
hitelkockázat rejtélyét a felszámolási költségek, mint piaci tökéletlenség jelenlétét
felhasználva magyarázni?
A f® kérdések, összefoglalva, a következ®k: Tökéletes informáltság és felszámolási
költségek létezése mellett,
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• teremt-e az átmeneti sokkok kivédésére irányuló likviditáskezelés értéket a tu-
lajdonosok számára?
• milyen hatásmechanizmuson keresztül teremt értéket a tulajdonosnak az átme-
neti sokkok kivédésére irányuló rövid távú ﬁnanszírozás, illetve a t®kebevonás?
• milyen hatással van a likviditáskezelés a hitelek értékére és a hitelkockázatra?
• lehet-e a készpénz-hitelkockázat rejtélyét a felszámolási költségek piaci töké-
letlenségével magyarázni?
A kutatási kérdéseket a vállalati likviditáskezelés és a hitelkockázat összekapcso-
lásán keresztül válaszolom meg.
Modellfeltevések. A modell feltevéseit öt csoportba bontottam: intézményi, vál-
lalatértéket meghatározó, és a hitelszerz®dési feltevések, vállalati politikák és az
árazás feltevésrendszere.
Intézményi feltevések Folytonos és nyilvános kereskedés. Létezik short sale, min-
den csere szabad, oszthatók a piaci termékek. Nincsenek adók. A hozamgörbe
vízszintes. A pénzügyi nehézségeknek költségei vannak. Nincs információs aszim-
metria, sem a tulajdonos és a menedzser, sem a vállalat és a hitelez® között.
A vállalatérték modellezésével kapcsolatos feltevések. A modellbeli vállat t®keát-
tétel nélküli Vt értéke a Cox, Ross és Rubinstein [1979] által leírt binomiális folya-
matot követi. A vállalat ezen vállalatérték β ﬁx arányában állít el® minden egyes
id®szakban szabad pénzáramot (ft = βVt), ezért a vállalat cash-ﬂowja szintén bino-
miális folyamat. A vállalat által megtermelt ft cash-ﬂow nem függ a ﬁnanszírozási
szerkezett®l és a ﬁnanszírozási tevékenységekt®l.
A hitelszerz®dés feltevései. A hitelez® személye bank, vagy érdekérvényesít® er®-
vel bíró kötvénytulajdonos. A vállalatnak P névérték¶ hosszú távú, T -ben lejáró
adóssága van, amelyhez minden id®szakban kP nagyságú kamatﬁzetési kötelezett-
ség tartozik, a hitel lejáratakor pedig a névértéket egyösszegben vissza kell ﬁzetni.
Ezeket a CSt nagyságú ﬁzetési kötelezettségeket a minden periódusban változó ft
szabad pénzáramaiból kell kiﬁzetnie. A cégvezet®-tulajdonosok dönthetnek arról,
hogy a CSt id®szaki kötelezettségeket teljes egészében, vagy csak részlegesen ﬁzetik
ki, az adósok ugyanis nem minden esetben indítják el a felszámolási eljárást. A
vállalat tulajdonosainak ezért a CSt kötelezettségek helyett csak az St minimális
adósságszolgálatot kell kiﬁzetniük A felszámolás során a vállalati eszközök felszámo-
láskori értéke Vt −K, ahol K a felszámolási költség, amely ﬁx, független a vállalat
aktuális értékét®l.
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Osztalékpolitika, beruházási politika. A szabad pénzáram adósságszolgálatra fel
nem használt részét osztalék formájában kiﬁzetik. A vállalat beruházási politikája
el®re rögzített.
Az árazás. Feltevés szerint a vállalat értéke a szabad pénzáram felhasználása
(adósságszolgálat, osztalékﬁzetés) után (1− β)Vt szeresére csökken, és várhatóan
egy periódus alatt 1+r-szeresére n® majd ez az érték. A V nem kereskedett. A nem
kereskedett termékek martingálárazásának technikáját használom. A p martingál-
valószín¶ség mellett a Vt+1 várható értéke
E [Vt+1] =˙puVt + (1− p) dVt = (1 + r) (1− β)Vt
ahol az r pedig a kockázatmentes hozamnak és a kockázat piaci árának összege.
A modell lényege. A modellt verbálisan ismertetem, három pontba rendezve.
Adósságszolgálati játék. A vállalati hitelszerz®dés újratárgyalásának lehet®ségét
modellezem. A vállalatnak a feltevés alapján egyetlen hosszú távú hitelszerz®dése
van, amely szerint adott id®szakban meghatározott nagyságú pénzáramot kell ﬁzet-
nie. A vállalat döntése, hogy mennyi szabad pénzt fordít az adósságszolgálat ﬁzeté-
sére. Ha kiﬁzeti a tartozást, akkor a vállalat m¶ködése folytatódik. Amennyiben úgy
dönt, hogy nem folyósítja a teljes összeget, ez a hitelszerz®dés megsértését jelenti.
Ilyenkor a hitelez® döntheti el, hogy a hitelszerz®dés megszegése okán elindítsa-e a
vállalat felszámolását, vagy inkább hagyja tovább m¶ködni a céget, bízva a további
teljesítésben. A vállalat menedzser-tulajdonosai olyan kiﬁzetéseket céloznak meg,
amely mellett racionális hitelez®k számára semleges a vállalatbezárás és a folytatás
közötti választás.
Likviditás biztosítása t®kebevonással. A tulajdonosok akkor vonnak be t®két és
a vállalat m¶ködése akkor folytatódik, ha ezzel a tulajdonosi érték n®, egyéb ese-
tekben a ﬁzetési problémák miatt inkább felszámolják a vállalatot. A t®kebevonás
a meglév® tulajdonosok döntése. A m¶velet nem ﬁnanszírozható úgy, hogy az új
részvénykibocsátásból új tulajdonosok vásárolnak be. Az új tulajdonosok által be-
ﬁzetett összeg ugyanis ekkor több lenne, mint a névérték alapján kapott részesedés
piaci értéke. A meglév® tulajdonosok részvényeinek értéke is csökkenne. A meglév®
tulajdonosok számára az általuk ﬁnanszírozott t®keemelés viszont értékes. A t®ke-
bevonás addig folytatható, amíg a tulajdonosoknak van befektetni való t®kéjük. A
vállalatbezárás kritériuma egyszerre függ a vállalatértékt®l, a pénzáramlás-termel®
képességt®l, a hitel kamatától, és a felszámolási költségét®l. A vállalati nem operatív
célú készpénz-felhalmozás hatása a t®kebevonáshoz nagyon hasonló. Amennyiben
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a vállalat osztalékpolitikája olyan, hogy nem ﬁzet ki minden szabad pénzáramot
osztalékként, hanem nem m¶ködési céllal pénztartalékot képez, a likviditás sokkok
esetén ebb®l a tartalékból tudja az adósságszolgálatot ﬁzetni. Ez a tartalék a tulaj-
donosok pénze, amit  ha nincs információs aszimmetria, vagy a tulajdonosi kontroll
er®s a menedzserek felett  ilyenkor visszafektetnek (amit még jogilag ki se vettek,
de m¶ködésbe eddig nem invesztálták) a vállalatba. Ha a pénzfelhalmozásból adódó
bels® ﬁnanszírozási lehet®ség fennáll, akkor a t®kebevonás egy speciális formájáról
beszélhetünk.
Likviditás biztosítása rövid távú ﬁnanszírozással. A tulajdonos-menedzser akkor
vesz fel likviditási hitelt, ha ezzel a lépéssel a tulajdonosi érték n®. Az elemzés ebben
a részében új tulajdonosi t®ke bevonása nem lehetséges. Mindenek el®tt szükséges
annak tisztázása, hogy milyen formában lehet likviditást biztosító hitelt felvenni,
és milyen szabályok vonatkoznak rá. Rövid távú ﬁnanszírozási eszközként említik a
hitelkerethez kötött folyószámlahitelt, a forgóeszközökre, mint fedezetre kapott for-
góeszközhitelt, valamint a vev®követelések faktorálását. Likviditást biztosíthat még
a vállalatnál lév® m¶ködési likvid pénzeszközök felhasználása, valamint a szállító-
tartozások kiﬁzetésének elhalasztása. Minden lehet®ségben közös, hogy valamilyen
veszteséggel, költséggel jár. Továbbá, hogy korlátos mennyiség¶ készpénz elérését
biztosítják, valamint, hogy a jöv®beli pénzáramokkal szoros kapcsolatban vannak.
A folyószámlahitelért a hitelkeretre szóló fenntartási díjat kell ﬁzetni, majd a hite-
lért kamatot, a forgóeszközhitelnél és a faktorálásnál, és a szállítótartozás halasztása
esetén is kamatköltségek, büntetések, felárak jelentkeznek. A likvid pénzeszközök
fenntartása is kamatveszteséggel jár (elmaradt haszon). Közös tulajdonság az is,
hogy a rövid lejáratú likviditást biztosító eszközök a következ® id®szakok pénzára-
mait hozzák el®re. A modellben a likviditást biztosító eszközöket általánosan keze-
lem. A jöv®beli pénzáramok várható értékenek adott λ hányadára kaphat mai pénzt
a vállalat. A modellben a rövid távú ﬁnanszírozás lejárata egy periódus. A rövid
távú ﬁnanszírozás abban tér el a hosszú távú ﬁnanszírozástól, hogy míg a hosszú
lejáratú esetben a vállalat megtagadhatja a ﬁzetést, vállalva ezzel felszámolási pro-
cedúrát, addig rövid távon csak a következ® id®szaki pénzáramot adja el. Ilyenkor
a likviditást biztosító faktoráló, vagy hitelez® (folyószámla-hitel, vagy forgóeszköz-
hitel) közvetlenül kontrollálja a vállalat számára beérkez® pénzáramok egy részét.
A fedezet nemteljesítésével járó kockázatot a rövid távú hitelez® állja. Amennyiben
hosszú távú hitelt már felvett a vállalat, akkor a rövid távú hitelfelvétel csökkent-
heti a hitelez®k által követelhet® vagyon nagyságát  itt a kontrollált pénzáramot.
Éppen ezért azt a lehet®séget vizsgálom, amikor a hosszú távú hitelez® a rövid távú
hitelfelvételt tiltó kovenánst nem írja el® a vállalatnak.
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Kiemelt állítások. A kutatás legfontosabb eredménye a vállalatérték-volatilitás
szerepének felismerése a likviditáskezelés hitelkockázatra gyakorolt hatásában. Gon-
dolhatnánk, hogy ez inituitíven is könnyen belátható, de a modellnek ennél konk-
rétabb és mélyebb üzenete van. A kutatási kérdésekre kapott válaszokat veszem
sorra.
1. állítás. Tökéletes informáltség és felszámolási költségek esetén a likviditáshoz
való hozzáférés mindig teremt tulajdonosi értéket. Az állítás indoklása a következ®.
A tulajdonos racionális döntéshozó, és mindig úgy dönt a likviditásbevonásról, hogy
tulajdonosi érték magasabb legyen a másik döntési alternatívánál. Ez egy halasztási
opciót biztosít a tulajdonos számára.
2. állítás. A vállalatérték-volatilitás mértékének megváltozására a likviditáske-
zelés hitelkockázatra gyakorolt hatásának el®jele megváltozik. Kis volatilitású (kis
kockázatú) cégek hitelez®i számára hasznos, nagy volatilitású cégek hitelez®i szá-
mára káros a likviditáshoz való hozzáférés.
Következmény. A második állítás következménye, hogy a nagyobb vállalatérték-
volatilitású vállalatok  amelyek hitelezése jó üzletnek t¶nt  egy recesszió esetén
és likviditáskorlát (t®kesz¶kösség, banki hitelkorlátok) mellett megemelkednek a hi-
telkockázati felárak, még akkor is, ha a vállalat nincs az eszközfedezeti pontja alatt.
Vállalatbezárás csak ritkán fordul el®, mivel például az újratárgyalás lehet®sége is
fennáll. A vállalatbezárást akkor választják, amikor a folytatás melletti érték ala-
csonyabb, mint az eszközök felszámoláskori értéke. Ezt lényegében a likvidációs
költségek nagysága határozza meg.
Következmény. A második állítás következménye, a reálgazdasági teljesítmény
és a pénzügyi piaci értékítélet közötti speciális kapcsolat. Egy jónak t¶n® beruházás
ﬁnanszírozása után, amennyiben megváltozik a pénzügyi és reáleszközök értékítélete
 a piaci értékelés során nagyon nagyokká válnak az ingadozások , akkor a jó beru-
házás és jó vállalat is kockázatossá válik, mert a fedezet értéke bizonytalanná válik.
Amennyiben a vállalat reálgazdasági teljesítménye is romlik  vagyis túl kevés szabad
pénzáramot képes el®állítani, akkor egy ilyen volatilis és recessziós id®szakban a vál-
lalatoknál kulcskérdéssé válik a likviditás biztosítása. Egy adott volatilitás-szinten
túl azonban a likviditás-biztosítás nem csillapítja, hanem gerjeszti a hitelkockázatot.
Alacsony érték-volatilitással járó, de recessziós id®szakban a likviditás-biztosítás ké-
pes értéket teremteni.
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2. ábra. A likviditásbiztosítás lehet®sége és a hitelkockázati felár kapcsolata
3. állítás. Az kutatás során leírt összefüggés magyarázza az Acharya et al. [2008]
készpénz-hitelkockázati felár rejtélyét. Ugyanis, a kis t®keáttétel nélküli vállalatérték-
volatilitású vállalatok (amelyek egyébként is a magasabb hitelkockázati besorolást
kapják) hitelkockázatát javítja, ha készpénzt is tartanak. Fordítva, a magas volatili-
tású cégek (amelyek egyébként a rosszabb hitelkockázati besorolással rendelkeznek)
a készpénz, mint likviditási tartalék tovább növeli a hitelkockázatot. A fenti gondo-
latmenetet illusztrálja a 2. ábra.
11
3.2. Készpénzgazdálkodás hálózatos vállalatnál
3.2.1. A készpénzforgalmi rendszer vizsgálata
A készpénzforgalmi rendszer formalizálása. A vállalati rendszer m¶ködését
egy stilizált modellen, számlákon keresztül ismertetem, melynek alapja a vállalat
bels® szabályzata és napi elszámolási rendszerének dokumentációja. Itt mutatom be
a pénzforgalom elszámolási egyenleteit, és a tervezési egyenleg, az MNB (jegybank)
számla-változás, a rendszerben lév® forgót®ke, és a ﬁókok készpénzforgalmának kap-
csolatát. A rendszerben négy szerepl®t különböztetünk meg: ügyfelek (lakosság),
ﬁókok, értéktárak (JNT), központi bank. Bár az elemzett vállalatnál ﬁzikailag több
értéktár is létezik, szerepük egyként kezelhet®, így a tanulmányban is összevontan
jelennek meg.
A ﬁókok napi forgalma. A ﬁókok adott nyitó készlettel (S) rendelkeznek, amely
a trezorban van és az el®z® napról maradt. E mellé, a nyitás id®pontjára érkezik
még az értéktárból készpénz (I), amelynek összegér®l el®z® nap döntöttek. A nap
folyamán a lakosság beﬁzetései (R) jelentenek pénzbevételt. A bevételek összege
megegyezik a lakossági kiﬁzetések (P ), az értéktárba küldött pénzek (O) és a záró-
készlet összesenjével.
Sit + I
i
t +R
i
t = S
i
t+1 +O
i
t + P
i
t
Értéktári összefüggések. Az értéktár gy¶jti össze a visszaküldött készpénzt, és osztja
szét a következ® napi szükséges mennyiséget.
Zt + JNTIt = Zt+1 + JNTOt
Ahol Zt az értéktári nyitókészlet nagysága. Az értéktárba be- (JNTI) és az érték-
tárból kiáramló (JNTO) tételek, egyszer¶ aggregátumai a ﬁókokkal és a központi
bankkal lebonyolított forgalmaknak, vagyis
JNTIt =
N∑
i
Oit +MNBO
i
t
JNTOt =
N∑
i
I it+1 +MNBI
i
t
ahol N a ﬁókegységek száma. Vegyük észre, hogy az értéktárból t-edik elszámolási
napon kiáramló pénz t+1 napon kerül be a ﬁókok készletébe (éjszaka szállítják). A
központi bankba napközben történik a szállítás. Végül, a rendszer lezárásaként, az
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aggregált forgalmat leíró összefüggés:
(MNBOt −MNBIt)− (Zt+1 − Zt) =
N∑
i
I it+1 −
N∑
i
Oit
ahol MNBI a jegybankba beáramló pénz, és MNBO a jegybankból az értéktárba
kerül® mennyiség. Végs® soron a lakossági forgalomban keletkez® szükségleteket
vagy fölöslegeket az értéktár kezeli (a Z záró állománya változik), és ha ez nem
lenne elég, készpénzt küldenek vagy igényelnek a jegybanktól.
A tervezési egyenleg. A likviditáskezelés során az értéktár a nap adott id®pontján
megﬁgyelhet® egyenlegét (tervezési egyenleget) kívánják zérus szint körül tartani. Ez
a fölös- illetve hiányzó pénzmennyiség minimálisra redukálását jelenti. A tervezési
egyenleg az értéktári nyitókészletb®l indul, az MNB-be beﬁzetett és az MNB-
t®l felvett pénzekkel módosul, s az így rendelkezésre álló összegb®l küldenek ki az
egységeknek:
Tervezési egyenleg = Zt + (MNBOt −MNBIt)−
N∑
i
I it+1
A tervezési egyenlegb®l az értéktári zárókészletet úgy kapjuk, hogy az id®közben az
értéktárba érkezett visszaküldéseket ehhez hozzáadjuk:
Zt+1 = Tervezési egyenleg+
N∑
i
Oit
Összkészletszint. Mekkora a vállalat forgalmában lév® összes pénzkészlet nagysága?
Nevezzük G-nek a nap eleji / nap végi összes készpénzkészletet, amely a ﬁókok és
az értéktár nyitó- / záró-állománya, és az értéktárból a ﬁókok felé már útnak indult
másnapra megrendelt összeg. Így az összes készlet záró állománya:
Gt+1 =
N∑
i
Sit+1 + Zt+1 +
N∑
i
I it+1
Az összes pénzkészlet készletként (inventory), vagyis forgót®keként (mint likvid esz-
köz) értelmezhet®. A szükséges és az e feletti pénzkészlet szétválasztása igen nehéz,
de  mint látni fogjuk  a helyi készletezési viselkedések függvényében mégis meg-
oldható.
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A meglév® gyakorlat leíró elemzése. A tanulmány a vállalat által alkalmazott
elszámolási rendszer 2001-01-01 és 2006-05-31 közötti adatait használja. Ez egy kb.
2500 szerepl®nek mintegy 1600 napi forgalmi adatát tartalmazó adatbázist jelent,
amelyet a korábban bemutatott sémában lehet kezelni. Az összesített nyitókészlet
alakulása 5 és 14 milliárd Ft között ingadozott, az ehhez még a központból rendelt
pénzmennyiség 0 és 10 milliárd Ft között hullámzott. A nap közben a lakosságtól
érkez® pénzbeﬁzetések napi 5-15 milliárd Ft között alakultak. A ﬁókok kiáramló
pénzei közül a nyugdíj- és szociális transzferek ﬁzetése általában legalább 5, de akár
25 milliárd Ft napi forgalmat is jelentett. A nap végi visszaküldés mértéke sem ál-
landó (ez a nap közben beérkezett pénzmennyiségt®l, az R-t®l is függ), 5 milliárd Ft
körüli mennyiségr®l beszélhetünk. Az összesített forgalomban az ügyfelekt®l beér-
kez® készpénzek éves szintje 3100 milliárd Ft körül, a kiﬁzetések éves átlagos szintje
mintegy 2700 milliárd Ft körül alakult. Az id®sorokban megﬁgyelhet®k általános
szabályszer¶ségek. Havi szinten az április-szeptember id®szak viszonylag stabilnak
tekinthet®, március 2005-ben a tizenharmadik havi nyugdíjak ﬁzetése miatt emel-
kedett ki. Az év végén a nyugdíjﬁzetési rend eltér, már a hónap elején utalják a
nyugdíjakat, ezért más a november-december hónap ﬁzetési mintázata. A pénzbeﬁ-
zetésekre általában igaz, hogy a hónap elején nagyobb összegek jelentkeznek, mint
a hónap második felében. Igaz az is, hogy a hét eleji forgalom általában nagyobb,
mint a hét végi. A kiﬁzetések a nyugdíjnaptár szerkezete miatt a hó közepén hirtelen
magasba emelkednek, majd a hó végéig lassan csökkennek, de magasak maradnak.
A hónap els® felében f®leg a szociális transzferek kerülnek kiﬁzetésre, ilyenkor napi
átlagos 5-6 milliárd Ft-ról beszélhetünk. Mivel a nyugdíjfolyósító központ is, és
a készpénzátutalási megbízások címzettjei is számlapénzen utalják/kapják a fenti
összegeket, a vállalat feladata a készpénz-konverzió lebonyolítása. Bár a készpénz-
bevételek éves szinten magasabbak, mint a kiadások, a fenti hullámzások miatt nem
lehet csupán keresztﬁnanszírozást megvalósítani, hanem tartalékolni is szükséges.
Mindezek miatt a korábban megalkotott aggregátumok közül a tervezési egyenleg,
a vállalati összkészletszint mértéke, illetve a végs® csap, az MNB szerepe is érde-
kes. Az összkészlet-nagyság hullámzásában markánsan megmutatkozik a hó eleji
domináns készpénzbeﬁzetés, és a hónap második felében a kiáramló pénzkészlet le-
apasztja a készletszintet. Az MNB-be hónap elején a vállalat készpénzt helyez el
(pár napos késleltetéssel), hónap második felében pedig vesz fel. A tervezési (ér-
téktári) egyenleg ±1, 5 milliárd Ft-os határon belül 0 Ft körül alakult. A jelenleg
m¶köd® rendszerben az ingadozások és a ﬁókok viselkedése is a múltbeli ismere-
tek és a periódusok ﬁgyelembevételével kalkulálható. Azonban, jelent®s változások
esetén, például a banki átutalások nagymérték¶ térnyerése, vagy az egységek készle-
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tezési szokásainak megváltozása során a forgót®ke hullámzása és nagyságrendje ett®l
számottev®en el is térhet. A 2001-2006-os id®szakban megﬁgyelt trendek alapján
elmondható, hogy a vállalat és a lakosság között be- és kiáramló pénzek nagysága
nominálisan emelkedett, míg az üzletegységek és az értéktárak közötti forgalom kis
mértékben csökkent, párhuzamosan a tartalékok emelkedésével.
3.2.2. Mikroszint¶ elemzések
Az optimális pénzkészletezési program leírása. Az alábbiakban a ﬁókok
egyedi feladatát mutatom be. Els®ként egy optimalizáló modellen ismertetem a kész-
letezési feladatot, egy sztochasztikus dinamikus programozási problémán keresztül.
Az érme- és bankjegycímletek különböz®ségéb®l felmerül® problémák tárgyalásától
eltekintek. Az egységek feladata az egyedi likviditás mindenkori biztosítása mini-
mális költségek mellett. A költségek két részb®l adódnak: szállítási költségekb®l és
a készpénztartás kamatveszteségeib®l. A szállítási költségek a szállított pénzösszeg
nagyságától függenek, a kamatveszteségek a tartott pénz mennyisége és a konstans
napi kamatláb nagysága. A tartott készpénz szintjének a nap elején meglév® (S+I)
összeget választottam. Minden ﬁók a [0, T ] véges intervallumon optimalizál.
A készletezés folyamata. Egy adott nap döntési id®pontjában az egység ismeri a
mai U -t, és a következ® napi P -t. Mindezek ismeretében, két szabályt betartva kell
döntenie arról, hogy mennyi pénzt küld vissza a központnak éjszakára, és mennyit
igényel másnap reggelre. Feltételezésem szerint a P és R pénzáramok sztochasz-
tikusak. A pénztartás kamatveszteséggel jár. A kamatveszteséget a nap elején az
egységnél rendelkezésre álló pénz mennyiségére vetítve mérjük. A szállítás költséges,
a volumenben monoton növekv®.
A korlátok, amelyeket be kell tartani. Nincs negatív készlet, rendelés, visszakül-
dés. Szállítási korlátok: a szállítás mennyisége ﬁzikai és biztonságtechnikai okok
miatt maximált. A vezetés két központi hüvelykujj-szabályt ír el® a ﬁókoknak. Az
óvatossági szabályt: a másnapi biztosan rendelkezésre álló pénz a másnapi kiﬁzeté-
seket fedezze. A zárókészletre vonatkozó limitet: legalább annyit kell visszaküldeni,
hogy ne legyen nagyobb készlet az engedélyezettnél.
A költségminimalizálási feladat.
min
{Ot,It+1}Tt=0
E
[
T∑
t=0
βt (c (Ot) + c (It+1) + (Ut −Ot + It+1))
]
A fenti kifejezésre alábbi korlátozó feltételek érvényesek:
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Ut+1 = Ut + It+1 +Rt+1 − Pt+1 −Ot (1)
Ut+1 + It+1 −Ot ≥ kvant (Pt+1;α) (2)
Ut −Ot ≤ k (3)
It+1 ≥ 0 (4)
Ot ≥ 0 (5)
It+1 ≤ Imax (6)
Ot ≤ Omax (7)
St+1 = Ut −Ot ≥ 0 (8)
Ahol β = 1/(1 + r) diszkontráta c () a szállítási költség, r a napi kamat nagysága.
Rt és Pt exogének, St endogén, It+1, Ot pedig döntési változók. Az Ut a döntés
pillanatában meglév® készlet szintjét jelenti (Ut ≡ St+It+Rt−Pt). A k a zárókészlet
engedélyezett maximumát szimbolizálja. A kvant(x, α) függvény az x valószín¶ségi
változó maximális értékét adja α konﬁdencia-szint mellett (kvantilis függvény).
Az optimális program és a gyakorlat összehasonlító elemzése. A felírt
optimális feladat m¶ködését néhány egység esetében teszteltem. Néhány jellemz®
készletezés¶ ﬁókra a fenti optimális pályák determinisztikus változatát készítettem
el, ﬁktív költségszintekkel. A teszt során arra kerestem a választ, hogy amennyiben
az egyes ﬁókok el®re ismerték volna a ki- és beáramló pénzek nagyságát, hogyan
terveztek és viselkedtek volna a költségminimalizáló feladat szerint. A teszt hi-
potetikus, ugyanis nem pontosan ezek a feltételek állnak a ﬁókok rendelkezésére
(a teherautók költsége valamint a kamatveszteség nem jelenik meg közvetlenül a
döntéseik során), mint a valóságban. A pénzáramlások azonban er®s ciklikussá-
got mutatnak, így az el®relátás nem áll túl messze a gyakorlattól. Az elemzéshez
5 üzleti egyég adatait hasznátam fel. Az öt egység jellegzetes és egymástól eltér®
éves pénzáram-mintázatokkal rendelkezik. A vizsgálatra választott id®szak a teljes
2005-ös év. Mivel ezek az egységek csak munkanapokon vannak nyitva, csak a hét-
köznapokat vizsgáltam. Ez 256 napot jelentett. Azokat az ünnepnapokat, amikor a
ﬁókok zárva tartanak, kisz¶rtem.
Eredemények. Az optimális beküldési program és a megﬁgyelt tevékenységek
mintázata minden majdnem esetben nagyon közel volt egymáshoz. Ahol eltérés
adódott, ott a beﬁzetések er®sen és kiszámíthatatlanul ingadoztak. Voltak olyan
esetek, ahol a zárókészletszint észrevehet®en magasabb volt a megﬁgyelt adatok ese-
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tében: ez hatékonytalan készletezési eljárást jelentett. A szimulációs eredmények
a várthoz képest meglep®en jó eredményeket adtak egy-egy megﬁgyelt üzleti egy-
ség esetében. Azonban, az egységek vezet®i számára nem a költségminimalizálás a
legf®bb szempont a napi feladatok elvégzésekor.
Az optimalizáló modell kritikája. A generált és a valós pályák (rendelési és
visszaküldési szabályok) relatív közel voltak egymáshoz. A közelséget nehéz jól
megragadni. Mérhetjük költségekben vagy a pályák távolságában is. Ez esetben azt
jelentette, hogy a stratégiák hasonló mintázatú pályát futottak be, többnyire egy-
mással párhuzamosan. Ez alapján nem állítható, hogy optimálisan viselkednének
a ﬁókok, inkább csupán az, hogy a két korlát igen er®sen alakítja a viselkedést. A
közelség költségekkel sem mérhet® jól. Ugyanis, a költségfüggvény ilyen típusú prob-
lémáknál általában (és ennél a vállalatnál is) nagyon lapos, alig változik az optimum
közelében. A sztochasztikus programozás másik akadálya a konkrét esetben, hogy a
pénzáramok, mint valószín¶ségi változók eloszlása minden nap más eloszlásból valók,
amelyeket nem lehet ciklusság alapján sem szétválasztani. Egy adott nap feltételes
eloszlását meghatározza, hogy a hét napjai közül milyen nap van, hogy a hónap
hányadik napja van, hogy milyen hónap van, milyen volt az el®z® napi forgalom,
s®t még az is, milyen az id®járás, és számos egyszeri tényez®, amely országos szin-
ten, vagy csak a helyi egységnél jelenik meg. Mindezeket ﬁgyelembe vev®, megfelel®
eloszlást el®állító tanuló algoritmusok készítését a túl sok ad hoc befolyás, zaj nehe-
zíti meg. Az alkalmazhatóságot érint® legfontosabb kritika gazdálkodási jelleg¶. A
ﬁókok ugyanis legnagyobb részt a pénzszállítást a meglév® más forgalommal együtt
saját teherautókkal bonyolítják le. A pénzszállítás tehát a már más okból kialakított
hálózaton történik. Így a rendszerszint¶ biztonsági eszközök telepítése után nincs
eﬀektív szállítási költség. A pénztartás kamatveszteségét pedig az egyes hivatalok
közvetlenül nem érzékelik. Az operatív szinten keletkez® kamatveszteséget a vezetés
ismeri, azonban ezen csak új országos szint¶ technológiák bevezetésével lehet vál-
toztatni. Ennélfogva a ﬁókok egyéni szinten nem optimalizálnak, csak lehetséges
megoldások közül választanak.
A hálózati egységek döntéseinek mérési módszerének kidolgozása. Ahogy
már említésre került, a ﬁókok önálló döntései során is ﬁgyelembe kell venniük a
két központi szabályt. Ennyiben korlátozott a pénzkészletezési mozgásterük. Az
el®z®ekhez képest új feltevések, hogy a P pénzáramot az egység el®re látja, az R
sztochasztikus, valamint a szállítási költséget és a kamatveszteséget a ﬁók explicite
nem veszi ﬁgyelembe a döntései során.
Döntési terület meghatározása. A már használt hüvelykujj-szabályokat, mint
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korlátokat összegezhetjük. Az Ot − It+1 döntési teret célszer¶ úgy elképzelni, mint
a korlátok alkotta metszetet. A metszet lehet háromszög, négyszög vagy ötszög for-
májú. A döntési halmazon belüli választás nem jelenti azt, hogy a jöv®ben nem for-
dulhatna el® valamilyen szabálysértés: negatív, vagy túlcsordult készletszint. Ennek
egyik oka, hogy annyi a be- vagy kiáramló pénztömeg, amennyit nem lehet vissza-
küldeni, illetve rendelni. A másik, hogy a lehetséges döntési tér csak egy periódusra
szól, a cselekvés távolabbi következményeire nem. Vagyis a két hüvelykujj-szabály
az el®relátást nem biztosítja, míg a dinamikus programozási feladat igen.
Döntési koordináták leírása. Mivel minden id®pontban a döntési halmaz alakja
más és más, így nem lehet egyszer¶en összehasonlítani a döntéseket. Ehhez a dön-
tési tartomány korlátjait felhasználó normalizálást érdemes elvégezni. A célra két
mutatószámot képeztem. Legyen I ′ és I ′′ az adott napon lehetséges legkisebb és leg-
nagyobb rendelés, O′ és O′′ a lehetséges legkisebb és legnagyobb visszaküldés szintje.
Az alfa és béta, mint viselkedést leíró paraméterek a minimumok és a maximumok
közötti súlyból adódnak:
αt = (It − I ′t) / (I ′′t − I ′t) (9)
βt = (Ot −O′t) / (O′′t −O′t) (10)
Így az (αt, βt) döntési pontot kétdimenziós koordinátaként fejezhetjük ki. Ezek
a koordináták nem feltétlenül állandóak az id®ben, de az feltételezhet®, hogy az
egyes ﬁókok van jellemz® szokása, vagyis olyan átlagos koordináta-érték, amely kö-
rül hozzák döntéseiket, egy-két éven keresztül. Az empirikus adatok nagy szóródást
mutatnak az id®ben egy-egy üzleti egység esetében. Általában a kisebb méret¶ üz-
letﬁókok esetében sok a [0, 1] intervallumon kívüli szám, amely azt jelenti, hogy a ﬁó-
kok el®írt korlátok gyakorta nem eﬀektívek. (A korlátok átlépése azonban gazdasági
szempontból akár indokolt is lehet.) A döntési koordináták mérett®l függetlenek,
tehát lehet®vé teszik a kisebbek és a nagyobbak viselkedésének összehasonlítását is.
Kritikák. A módszer er®ssége, hogy a készletezetési folyamat f® jegyeit egysze-
r¶en, de az optimalizálós gondolatmenetre építve adja meg, két paraméterrel segít-
ségével leírja az elvi viselkedést. A módszer gyengesége is az el®nyéb®l származik:
az üzletﬁókok viselkedési mutatói az egyes napokon nagy szóródást mutatnak, még
ha egy jellemz® érték körül is. Ennek f® oka, hogy a normalizáláshoz szükséges
szállítási maximumokat nehezen lehet jól megválasztani helyi szint¶ ismeretek nél-
kül. Ugyanis, a ﬁókok számára el®írt maximumok inkább irányszámok, mint eﬀektív
korlátok. Ilyenkor célszer¶ az elmúlt id®szak legnagyobb ilyen értékét venni, mint
potenciális legnagyobb korlát, amit nem léphetnek túl. A módszert a fels® korlátok
id®ben változó modelljével lehetne javítani további kutatások során.
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A hálózati egységek viselkedési szokásainak feltérképezése. Az adatbá-
zisból a kétdimenziós koordinátákat elkészítve az alkalmazott stratégiák, szokások
könnyen elemezhet®ek. Az adatok közül a 2003. év és az utáni szakaszt használtam
fel, a 2003. el®tti években a rendszerben jelent®sebb változtatások történtek, így
csak az azt követ® homogénebb id®szak volt alkalmas a számításokra. A 3. ábra az
egységek szokásait az (α, β) stratégiák terében jeleníti meg. A 2500 üzleti egység
egyedi stratégiájának az adatbázisból kinyerésével, majd kétdimenziós gyakorisági
táblázatba foglalásával készült el a gyakoriság domborzatát illusztráló kontúrtér-
kép. Kétféle térkép található az 3. ábrán: az egyiken a hasonló szokásokkal bíró
ﬁókok száma adódik össze és alkot gyakoriságot, a másikon a hasonló szokású ﬁókok
átlagos forgalma (méret) összegz®dik. Az els® esetben, csupán a ﬁókok számát te-
kintve a legjellemz®bb a maguknak valók (0; 0) stratégiája. Viszonylag sok olyan
kis település található, ahol ez megvalósítható, méretüket tekintve azonban elhanya-
golhatóak.
Amennyiben a ﬁókok nagyságát is tekintetbe vesszük, hat jellemz®bb stratégiát
találunk. Ezek:
1. nagy egységek - ®k kézbesítenek is rendszerint (0, 05; 0, 2),
2. kézbesít® egységek (0, 1; 0, 3),
3. felhalmozó egységek (0, 1; 0),
4. visszaküld®k (0, 05; 0, 85),
5. maguknak valók (0; 0), sokan vannak, de kicsi a súlyuk még együtt is,
6. üzletházi egységek kicsi, nem kézbesít®k (0; 1), kicsi a súlyuk.
Alapos megﬁgyel®nek felt¶nhet, hogy a súlyozott ábrán a (0, 2; 0, 5) valamint a
(0, 2; 0, 4) koordinátánál megjelenik egy-egy csoport, míg a súlyozatlanon nem. Ezek
a kidudorodások egy-egy nagy forgalmú esetet jelentenek, így a súlyozatlan (darab-
számok alapján kategorizált) egységek között nem is szerepelhetnek. Bár nagymé-
ret¶ egységekr®l van szó, viselkedésileg kézbesít® egység funkciót töltenek be. Ki-
jelenthet®, hogy a ﬁókok általában környezetük által indokolt, racionális szokásokat
alakítanak ki, ahol viszont van lehet®ség a mozgástéren belül eltérni (mintegy 2000
ilyen egység esetében!), ott nagy a diszperzitás. Ebben a szóródásra lehet®séget adó
átlagos környezetben tevékenykednek a kézbesít®, a felhalmozó és a maguknak
való egységek is. A visszaküld® egységek halmaza gy¶jt®fogalom, a jobb oldali ábra
északi részén elszórva helyezkednek el, a üzletházi egységek mellett.
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3. ábra. Az egyes egységeknél alkalmazott készletezési szokások gyakoriságának
kontúrtérképe az (α, β) téren
(a) Súlyozatlan adatok (db) (b) Forgalom nagyságával súlyozott
adatok
A leggyakoribb stratégiák jellemz®inek vizsgálata. A lehet® legkisebb ren-
delés és visszaküldés esetében a készletek felhalmozódnak, három napon belül a
minimális visszaküldés után a zárókészlet a megengedett maximumra szökik fel. In-
nent®l a lehetséges minimális visszaküldés már ciklikusan alakul. Ez a stratégia
áll a legközelebb a tipikushoz. Meglep®, de ebben a környezetben a minimalista
szemlélet magas készleteket és ugyanannyi pénzmozgást jelent, mint a következ®,
magas visszaküldést alkalmazó esetben. Az alacsony készlettel, de nem elhanyagol-
ható pénzutaztatással járó stratégiánál maximális visszaküldés és minimális rendelés
mellett a zárókészletek alacsony szinten maradnak, bár ciklikus hullámzás itt is ta-
pasztalható. Szinte teljesen ugyanilyen mintázatot ad a szélesebb tábort felölel®
visszaküld®k stratégiája is. A nagyobb egységek által fémjelzett, a kézbesít®khöz
is nagyon hasonló stratégiára jellemz®, hogy a hónap második felében, amikor elindul
a nyugdíjﬁzetési szezon, a zárókészletek megemelkednek: nem küldenek vissza min-
den pénzt azonnal. A felhalmozott tartalék felhasználásával azután lassan kiﬁzetik
a pénzáramokat.
3.2.3. Makroszint¶ elemzések
A viselkedésváltozás hatásának elemzése a rendszerre. Vajon hogyan vál-
toztatná meg az összkészlet nagyságát az a helyzet, ha a maguknak való válla-
lati egységek egyik napról a másikra szorgosan visszaküld®vé válnának? Vajon
hogyan hatna mindez a Magyar Nemzeti Bankkal történ® készpénz-tranzakciókra?
Két feltételrendszer mellett vizsgálom a feltett kérdéseket. Az els® a vállalat 2005-
ös környezete, amelyben csak a viselkedés változásából ered® hatásokat elemzem.
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A második feltételrendszer a 2011-es évre, 6 éves távlatban el®revetített környeze-
tet jelent. Ebben a második esetben a készpénz-helyettesít®k térnyerése, és ennek
következményeként a készpénztranszferek csökkenése idézi el® a viselkedések válto-
zását. A szimuláció a bemutatott összefüggésrendszert képezi le, ahol egy értékár és
hat különböz® viselkedés¶, egy-egy csoportot reprezentáló egység m¶ködik. A nagy
egységek és az üzletházi egységek, többiekt®l eltér® funkciót látnak el, és jelent®sen
eltér a beﬁzetési és kiﬁzetési szintek aránya. A 2, 3, 4, 5 típusú ﬁókok nagyon ha-
sonló be- és kiﬁzetési mintázatokkal találkoznak m¶ködésük során. Ezért az egyes
reprezentatív egységeket különböz® pénzáramlás-környezetben modelleztem. A rep-
rezentatív környezeteket (nagy egységek, üzletházi egységek, 2-5. egyságel) úgy
alkottam meg, hogy az adott környezetbe tartozó valódi egységek exogén pénzára-
mait aggregáltam. Így például az összes üzletházi egységek pénzáramával szembesül
a felnagyított reprezentatív egyed. Az 2-5. sorszámú típusok esetében a környe-
zet a következ®: mindegyik típus be- és kijöv® pénzáramlás-mintázata ugyanaz, de
méretben eltérnek: a 2, 3, 4-es típusok a 2-5. típusba tartozó ﬁókok méretének
30-30-30%-a, míg a maguknak való egységek esetében az 2-5. csoportra jellemz®
készpénzforgalom 10%-a.
Az els® feltételrendszerben kapott eredmények. Az els® feltételrendszerben
csak a 2005-ös adatokat használtam fel. A megﬁgyelt szokások modellezésén túl két
ett®l eltér® szokást is el®állítottam szimulációval. Az els® kísérletben az egységek
visszaküldési motívuma er®södik meg, a másodikban a tartalékolási elem. Az ere-
deti paramétereket használó szimuláció a készletek megﬁgyelt ingadozásának nagy
részét visszaadta. Az extrém id®szakok (a szokásostól jelent®sen eltér® készlete-
zési id®szakok) kivételével a hullámzások követték a megﬁgyelt adatokat. A tesztelt
id®szakban a minimális készpénzkészlet 15 Mrd Ft körül, a maximális pénzkészlet
nagysága 28 Mrd Ft körül alakult. A második héten jellemz®en megugró készlet-
szint a rendszeren belüli felhalmozási motívum (a csekkbevételekb®l tartalékolnak
a ﬁókok a nyugdíjak kiﬁzetésére készpénzt) miatt jelentkezik. Ezt a konstans (α, β)
viselkedési stratégia csak részben adta vissza jól: a konstans koordináták már a
hónap els® hetében valamelyest el®idézték felhalmozási motívumot.
A két eltér® viselkedési szokás a jelenlegi napi ingadozáshoz képest ±5 milliárd
Ft-tal is megváltoztatta az eredetileg megﬁgyelt készletszinteket. Az intenzívebb
továbbküldést reprezentáló feltevés csökkentette a rendszerhez szükséges forgót®ke
nagyságát. A viselkedésváltozás laposabb alacsonyabb szintet és enyhébb hullám-
zást eredményezett. Az intenzívebb tartalékolás (ez kevesebb pénzutaztatással jár)
magasabb, és er®sebben ingadozó pénzállományt indukált. A viselkedések meg-
21
változtatásának hatása csak a hónap els® felében (a csekkbeﬁzetések id®szakában)
érvényesült igazán.
A vállalat MNB-vel szembeni pozícióját is vizsgáltam. Azt gondolnánk, a tarta-
lékok képzésének különböz® módjai er®sen befolyásolják a rendszer küls® készpénz-
szükségletének alakulását. Meglep®, de a központ MNB-vel való napi pozíciója a
különböz® viselkedési paraméterek ellenére  egy rövid periódus kivételével  alig
változott. A rövid id®szak a hó eleji fölösleges készpénzek beküldésére vonatkozik.
Ilyenkor ugyanis a tartalékolóbb rendszer nem küldött annyi készpénzt az MNB-be,
mint amelynek szerepl®i megjáratják a pénzkészletet. Ez a hatás 2-3 napig jelentke-
zik csak egy hónapban, de napi 2-4 Milliárd Ft-tal kevesebbet/többet utalnak ekkor
a Nemzeti Bankba. Mindez a készletállomány szintjének eltérését magyarázza.
Az eredeti viselkedési paraméterekkel szimulált és a megﬁgyelt adatok között is a
kitüntetett napokon volt a legnagyobb különbség. Az MNB-számla vizsgálatának f®
konklúziója, hogy a fennálló MNB-vel szembeni napi pozíciók alakulása, és a lehetsé-
ges ingadozás tartománya nem változik jelent®sen a viselkedések hatására. Az összes
készlet szintjének elemzése pedig arra mutat rá, hogy minden hónapban van kb. 2
hetes id®szaknyi lehet®ség arra, hogy a viselkedés kontrollálásával, újraprogramozá-
sával alacsonyabb m¶köd®t®kével üzemeljen a rendszer. Azonban, az alacsonyabb
készletszinttel járó költségcsökkenés (kamatbevétel), nem feltétlenül kompenzálja a
készpénzutaztatással és feldolgozással járó pótlólagos kiadásokat.
A második feltételrendszerben kapott eredmények. A második feltételrend-
szer egy ma id®szer¶ problémát ír le. A folyószámlák nagyméret¶ elterjedésével
egyre több nyugdíjas választja azt, hogy a készpénzes kézbesítés helyett folyószám-
lára kaphassa járandóságát. A készpénzutalási megbízások egy részét is egyre inkább
felváltja elektronikus úton történ® ﬁzetés. Egy ilyen megváltozott környezetben vál-
tozik az MNB-pozíció és a készletszint is. Az egységek nagy része a maitól eltér®
környezetben üzemel majd, ez okozhatja a viselkedések változását is. Jellemz®en
a nyugdíjkiﬁzetések funkciója csökken jobban a csekkbeﬁzetésekhez képest, lokális
szinteken is. Ez azt jelenti, hogy csökken majd a felhalmozási motívum szerepe.
Az el®rejelzés céldátuma 2011, a bázis id®sorok 2005-ösek, ezeket a várható vál-
tozásnak megfelel®en korrigáltam. A használt feltételezések egy valószín¶nek tar-
tott, lehetséges szcenáriót írnak le, amelyt®l akár nagymérték¶ eltérés is lehetséges.
Ebben a nyugdíjkiﬁzetés forgalma a jelenlegi trendet 2011-re el®revetítve, az így
el®revetített szint 36%-ára esik vissza. Ez a 2005-ös forgalom 45%-át jelenti. A
csekkﬁzetések az 2011-re el®revetített érték 79%-a, amely a 2005-ös szint 74%-át
adja. A változások minden környezetre egyformán hatnak. A készletezési viselke-
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déseknél az els® feltételrendszer eredeti és az els® esetben használt paramétereket
alkalmaztam. A változások hatása számottev® a rendszer m¶ködésére. A viselkedé-
sekben változatlanságot feltételezve, átlagosan mintegy 5 milliárd Ft-tal csökken a
rendszerben forgó pénzkészletek nagysága. Amennyiben ﬁgyelembe vesszük a visel-
kedésekben bekövetkez® lehetséges változásokat is, akkor átlagosan 8 milliárd Ft-tal
alacsonyabb készletszinttel üzemelne a 2005-ös évhez képest a vállalat.
Ebben az esetben a viselkedésváltozást a környezet megváltozása valóban in-
dokolja, hiszen a csekkforgalom aránya n® a nyugdíjforgalomhoz képest, több a be-
áramlás, mint eddig. Érdekesség, hogy a viselkedésváltozás ebben az új szcenárióban
a hónap mindkét felében egyformán érvényesül. A 2005-ös (és még a jelenlegi) hely-
zetben csak a hónap els® felében okozott változást. Az exogén változás a jegybanki
pozíció mintázatát a beküldés-rendelés periódusokról hullámzó beﬁzetési periódusra
módosítja. A jegybankkal szembeni készpénzpozíció is változik, viszont a viselke-
désváltozás itt sem befolyásolja az értékeket.
Konklúziók. Az egységek viselkedése id®ben stabil szokások esetén két paramé-
terrel (egy rendelési és egy visszaküldési hányadossal) mérhet® és modellezhet®. Az
egységek esetében megkülönböztethetünk 6 jellemz® viselkedési szokást. A 2500 sze-
repl® helyett 6 egyedre redukált, 30 paraméteres (dimenziós) ügynök alapú (agent-
based) modell alkalmas a vállalati likviditás és a hatékonyság makroszint¶ el®re jel-
zésére. Ezzel az aggregálási és nemlinearitási problémát feloldottam. A viselkedések
megváltozása nagymértékben emelheti/csökkentheti a vállalat napi készpénzkészlet-
szintjét. A viselkedések megváltozása nem hat jelent®sen az MNB-vel szembeni
készpénz-pozícióra. A havi mintázat legfeljebb 2-4 nap esetén módosul. A visel-
kedésváltozás a vállalati likviditást nem veszélyezteti jelent®sen. A 2011-es id®szak
szimulációja alapján várhatóan átlagosan 8 milliárd Ft-tal alacsonyabb pénzkészlet-
tel üzemel majd a rendszer. Az MNB-vel való napi forgalom ingadozása mérsékl®dik,
sokkal jellemz®bb lesz az MNB-be való pénzbeküldés.
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